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e Rynki potraktowaty wyniki wyboréw w Georgii jako zapowiedz silniejszego feTZIEUSHZ? 8??5 oopp

fiskalnego wsparcia dla gospodarki. Przy wysokich obrotach indeks S&P w pierwszej

czeSci sesji rost do nowych historycznych maksimoéw, napedzany m.in. wzrostami ¥ @PKO_Research
bankow i spotek energetycznych. Rentownosci obligacji 10 letnich przebity poziom 1%

po raz pierwszy do marca 2020. Zyskiwaty surowce, w tym m.in. miedz (napedzana  www.pkobp.pl/centrum-analiz
tanim dolarem, nadziejomi na ,zielone” inwestycje i ostrzezeniami czotowych

producentéow o mozliwych zaktéceniach w dostawach) i ropa (we wtorek Arabia Notowania rynkowe:
Saudyjska zapowiedziata, ze ograniczy podaz ropy w lutym i marcu o 1 min barytek

dziennie, ré\{vnglegle doqe 0 zapasqch surowcach w USA pokaza.’fg 4. 7 rzedu spode!<). Wartosé (%, pb)*
Na europgjsklch parkietach tokzg _panowg’rg .dobre_ nastroje, nqpqdzqne m.in. 2021-01-06 A1D
dopuszczeniem do obrotu w UE drugiej szczepionki przeciwko koronawirusowi. Waluty:

o PubI’iko.wu_ne dzié_dane powinng_ sprzyjaé utr_zgmgniu dobrych nas?roj()w. Nowe ™/ coin 45201 03
zamowienia w Niemczech za listopad potwierdzity dobrq kondycje przemystu.  sppin 36805 03
Pozytywnq wymowe powinien mie¢ ESI dla strefy euro za grudzien (takze w przypadku  chepLN 41756 05
nastrojow konsumenckich). Dobre informacje z gospodarki realnej bedq kontrastowaty  cgppLN 49956 05
z danymi inflacyjnymi: wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro za grudzien pokaze,  EURUSD 1,2281 0,0
ze pozostaje ona ponizej zera. Obligacje:

Przeglqd wydarzen ekonomicznych: Etéz 8:?1?1 8

e USA: Demokraci zwyciezyli w odbywajgcym sie w Georgii wyscigu o dwa ostatnie  PL10Y 1,25 0
mandaty w Senacie, co pozwoli im przejg¢ kontrole na wyiszq izbg Kongresu.  DET0Y 0,55 4
Rozstrzygniecie zapadto przy minimalnej réznicy gtosoéw. Demokraci i Republikanie ~_UST0Y 1.04 Ed
bedq dysponowa¢ w Senacie réwnq liczbg mandatéw, co daje Demokratom kruchq —_!ndeksy akcyjne:
przewage (w razie remisu gtos rozstrzygajgcy bedzie miata przewodniczgca Senatowi ~ WIG 58 027,0 00
wiceprezydent K.Harris). Wynik wyboréw w Georgii zdejmuje ryzyko impasu, w ktorym ~ OAX 138920 18
znalaztaby sie nowa administracja ).Bidena dysponujgc wiekszoscig w Izbie Eﬁiﬁ?ﬁ 23774498(;11 ?’g
Reprezentantow, ale bez niezbednej wiekszosci w Senacie. To z kolei zwieksza Shanghai Comp. 35509 06
prawdopodobienstwo, ze fiskalne wsparcie dla gospodarki bedzie rozszerzane. —g - o
W dtuiszej perspektywie wygrana Demokratow zapowiada m.in. zwrot w kierunku 190150 23
polityki proekologicznej i wzrost redystrybucyjnej roli panstwa (zapowiedzi wyzszych Ropa Brent 54,30 12
podatkéw dla najbogatszych i korporacji oraz silniejszego wsparcia dla  Zrédto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz

najbiedniejszych). Wynik wyboréw dziata w kierunku wzrostu apetytu na ryzykowne  surowcow i w punktach bazowyeh dia rentownosci obligadji.
aktywa (przy ryzyku dla technologicznych gigantow ze wzgledu na mozliwo$é
wprowadzenia ostrzejszych regulacji przed administracje Bidena), stromienia sie

Akcja kredytowa w strefie euro ISM w amerykanskim przemysle vs PKB
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Zrédto: Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski.
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krzywej rentownosci obligacji oraz ostabienia USD. Takie implikacje rozstrzygnie¢ na
amerykanskiej scenie politycznej potwierdza widoczna wczoraj pierwsza reakcja
rynkowa.

USA: Podczas pierwszego posiedzenia nowego Kongresu (przerwanego przez protesty
i bezprecedensowe wtargniecie zwolennikow Trumpa do sali posiedzen) deputowani
zatwierdzajg wyniki gtosowania elektoréw, co przypieczetowuje wybor J.Bidena na
46. Prezydenta USA.

POL: W dtugo oczekiwanym wywiadzie Prezes NBP, A.Glapinski, nakreslit obraz
przysztych dziatan NBP, wskazujgc, ze obnizka stép pozostaje mozliwg opcjaq, ale nie
jest bazowym rozwigzaniem. Petna wersja wywiadu potwierdza nasze oczekiwania
stabilizacji stop procentowych, aczkolwiek wskazuje réwniez na istotne ryzyko obnizki
na posiedzeniu RPP w marcu, jezeli w miesigcach zimowych wystqpitaby trzecia fala
pandemii i miatoby to niekorzystny wptyw na procesy gospodarcze. Z punktu widzenia
rynkowego wazny jest fragment wskazujgcy na potencjat do dalszych interwencji
walutowych w tym roku (oczekiwany przez NBP spadek inflacji daje przestrzen do
proinflacyjnego ostabienia ztotego).

POL: G.Ancyparowicz (RPP) powtorzyta, ze gdyby ztoty nadal wykazywat tendencje
do aprecjacji, konieczna bedzie obnizka stép, jednak na razie taki ruch nie jest
przesqdzony. Jej zdaniem optymalny kurs dla polskiej gospodarki znajduje sie
w granicach 4,40-4,50 (tydzien wczes$niej wskazata na poziom 4,50 lub wyzej).

EU: Europejska Agencja Medyczna wydata pozytywnqg opinie ws. dopuszczenia do
obrotu w UE szczepionki przeciwko koronawirusowi firmy Moderna, a Komisja
Europejska dopuscita jg do stosowania. Wczesniej preparat zostat zatwierdzony przez
regulatorow w USA, Kanadzie i Izraelu. Unia Europejska zamoéwita 160 min dawek
szczepionki Moderny. Do Polski pierwsza dostawa preparatu ma trafi¢ w przysziym
tygodniu, do konca marca firma ma dostarczy¢ 840 tys. dawek.

USA: Indeks ISM w przetworstwie w grudniu wzrést do 60,7 pkt. (z 57,5 pkt.
w listopadzie) i byt najwyzszy od sierpnia 2018 (oraz 2. najwyzszy od maja 2004).
Indeks pociggnety w gore komponenty nowych zamoéwien (67,9 pkt.) oraz zatrudnienia
(51,5 pkt.). Subindeks cen ptaconych wzrdst do 77,6 pkt z 65,1 w listopadzie wskazujqc
na narastanie presji inflacyjnej (potqczenie stabszego USD z wyzszymi cenami
SUrowcow).

USA: Z minutes z grudniowego posiedzenia FOMC wynika, Zze zdaniem cztonkéw
komitetu og6lnie warunki finansowe pozostaly akomodacyjne, czeSciowo
odzwierciedlajgc $rodki polityki wspierajgcej gospodarke i przeptyw kredytow dla
amerykanskich  gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. W dokumencie
wskazywano, ze pandemia Covid-19 spowodowata ogromne trudno$ci spoteczne i
ekonomiczne w USA i na catym Swiecie. Uczestnicy posiedzenia zgodzili sie co do tego,
ze $ciezka dla gospodarki USA bedzie zalezata od przebiegu pandemii. Pozytywne
wiadomos$ci na temat szczepionek na Covid-19 zostaty uznane za korzystne dla
Sredniookresowych perspektyw gospodarczych. Wedtug niektorych uczestnikow,
FOMC mogtby rozwazy¢, w razie potrzeby, dalsze dostosowania programu skupu
aktywow, np. wzrost tempa skupu lub zwiekszenie udziatu instrumentow
dtugoterminowych. Z minutes wynika tez, ze ewentualny tapering moze by¢ podobny
do tego z lat 2013-2014 - przeprowadzany w spos6b stopniowy oraz uzalezniony od
osiggniecia znaczqcej poprawy sytuacji gospodarczej.

USA: Wedtug raportu ADP w grudniu pierwszy raz od kwietnia spadta liczba etatow
w amerykanskim sektorze prywatnym. Odczyt na poziomie -123 tys. byt wyraznie
stabszy od oczekiwan (konsensus: +75 tys.). Redukcje zatrudnienia koncentrowaty sie
handlu i rekreacji / rozrywce, a wiec branzach najsilniej dotknietych przez ostatni wzrost
zakazen koronawirusem i przeciwepidemiczne obostrzenia. tqcznie z sektorow
ustugowych ubyto w grudniu 105 tys. miejsc pracy, a na redukcje etatow decydowaty
sie gtownie relatywnie duze firmy, zatrudniajgce powyzej 1 tys. pracownikow.

USA: Zamdwienia na dobra trwate w listopadzie wzrosty o 1,0% m/m, minimalnie
silniej niz wskazywaty wstepne dane. Obraz popytu inwestycyjnego po wyeliminowaniu
zamowien transportowych wyglgda nieco stabiej - zaméwienia wzrosty o 0,4% m/m.
Zamowienia fabryczne w listopadzie takze wzrosty o 1,0% m/m, a dane za pazdziernik
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zrewidowano w gore do 1,3% m/m (z 1,0% m/m). Listopad byt 7. z rzedu miesigcem
rozbudowywania portfela zaméwien fabrycznych. Obydwie publikacje wpisujg sie
w optymistyczng wymowe badan ankietowych, w tym ostatnie wyniki ISM.

EUR: PMI dla sektora ustug strefy euro w grudniu wzrést do 46.4 pkt. z 41,7 pkt.
w listopadzie (flash: 47,3 pkt.) i 4. miesiqc z rzedu utrzymat sie ponizej progu 50 pkt.
Niski poziom aktywnosci odzwierciedla brak popytu - zamowienia spadaty w grudniu
5. miesigc z rzedu. Pomimo spadku aktywnosci, wyhamowato tempo redukcji
zatrudnienia, co mozna wiqza¢ z nadziejq firm ustugowych na poprawe sytuacji w 2021.
Oczekiwania co do kolejnych miesiecy, stymulowane rozpoczetym programem
szczepien, byty w grudniu najlepsze od 2,5 roku.

GER: Sprzedaz detaliczna w listopadzie byta o 5,6% wyzsza niz rok wczesniej (vs 8,6%
r/rw pazdzierniku). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych sprzedaz wzrosta
w listopadzie o 1,9% m/m, co potwierdza solidny obraz popytu wewnetrznego
w Niemczech pomimo narastania kolejnej fali pandemii. Jej negatywne skutki dla
konsumpcji ogranicza zahibernowany rynek pracy. W grudniu stopa bezrobocia
utrzymata sie na poziomie 6,1% (sa), jednocze$nie jednak do 660 tys. wzrosta liczba
nowych wnioskéw o skorzystanie z mechanizmu skracajgcego wymiar czasu pracy
(jedno z gtownych narzedzi ochrony zatrudnienia w Niemczech w okresie kryzysu).
GER: Inflacja CPI w grudniu utrzymata sie na poziomie -0,3% r/r, a inflacja HICP na
poziomie -0,7% r/r. Grudzien byt najprawdopodobniej ostatnim miesigcem deflacji,
ktéra utrzymuje sie w Niemczech od sierpnia. Wraz z poczqtkiem roku powrotna
podwyzka VAT i efekty bazy w cenach energii wypchng inflacje na nieznacznie dodatnie
poziomy.

EUR: Dynamika podazy pienigdza M3 w listopadzie przyspieszyta do 11,0% r/r
210,5% r/r w pazdzierniku. Tempo wzrostu kredytow pozostato relatywnie stabilne, co
z jednej strony Swiadczy o skutecznos$ci dotychczasowej polityki EBC, a z drugiej
wskazuje na zasadno$¢ dalszej stymulaciji, jezeli impuls kredytowy ma sie utrzymac
w kolejnych kwartatach.

POL: Instytut SAMAR poinformowat, ze w grudniu 2020 zarejestrowano 59430 nowych
samochodow osobowych i dostawczych do 3,5 ton, tj. 0 1,09% mniej r/r oraz o 24,86%
wiecej niz w listopadzie 2020.

POL: Prezes URE zatwierdzit taryfe na dystrybucje energii pierwszemu z pigtki
najwiekszych operatorow systemow dystrybucyjnych. Sredni  wzrost czesci
dystrybucyjnej rachunku za prqd wyniesie 22,4% w przypadku gospodarstw
domowych. Caty rachunek wzro$nie o ok. 12%, co jest spojne z naszymi wczesniejszymi
zatozeniami.

POL: Wody Polskie poinformowaty, ze zaakceptujq tylko wzrosty cen wynikajgce
z inflacji, w proporcjach wynikajgcych z uzasadnionych kosztow dziatalno$ci. Zwigzane
jest to z przeprowadzanymi w tym roku (raz na 3 lata) zmianami taryf wodnych
i Sciekowych.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 4 stycznia

CHN: PMI w przetwérstwie (gru) 2:45 pkt. 54,9 54,7 -- 53,0
POL: PMI w przetworstwie (gru) 9:00 pkt. 50,8 51,6 51,6 51,7
GER: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 9:55 pkt. 57,8 58,6 -- 58,3
EUR: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 10:00 pkt. 53,8 55,5 - 55,2

Wtorek, 5 stycznia

GER: Sprzedaz detaliczna (lis) 8:00 % r/r 8,6 39 - 5,6
GER: Stopa bezrobocia (gru) 9:55 % 6,1 6,2 -- 6,1

EUR: Podaz pienigdza M3 (lis) 10:00 % r/r 10,5 10,6 - 11,0
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 pkt. 57,5 56,5 - 60,7

Sroda, 6 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 46,0 47,7 -- 47,0
EUR: PMI w ustugach (gru, rew.) 10:00 pkt. 41,7 473 -- 46,6
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r -2,0 -2,2 -- -1,9
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 % r/r -0,3 -0,2 -- -0,3
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys. 307 75 - -123
USA: Zamowienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m 1,3 0,9 -- 1,0
USA: Zaméwienia na dobra trwate (lis, rew.) 16:00 % m/m 1,8 0,9 -- 1,0
USA: Minutes FOMC 20:00 - . - - _

Czwartek, 7 stycznia

GER: Zamoéwienia fabryczne (lis) 8:00 % m/m 33 -1,2 - 2,3
GER: Zamowienia w przemysle (lis) 8:00 % r/r 23 2,6 -- 6,3
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 % r/r 3,0 2,6 2,5 -
EUR: Koniunktura konsumencka (gru, rew.) 11:00 pkt. -17,6 -13,9 == ==
EUR: Sprzedaz detaliczna (lis) 11:00 % r/r 43 1,2 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (gru) 11:00 pkt. 87,6 89,4 == ==
EUR: Inflacja CPI (gru) 11:00 % r/r -0,3 02 = =
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 0,2 0,2 -- --
USA: Whnioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys. 787 = = =
USA: Bilans handlowy (lis) 14:30 mld USD -63,1 -64,1 -- --
Pigtek, 8 stycznia

GER: Bilans handlowy (lis) 8:00 mld EUR 19,4 19,6 -- --
GER: Eksport (lis) 8:00 % m/m 0,8 1,0 -- --
GER: Import (lis) 8:00 % m/m 0,3 0,4 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % m/m 32 0,7 -- --
GER: Produkcja przemystowa (lis) 8:00 % r/r -3,0 -2,3 == ==
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys. 245 93 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 6,7 6,8 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,4 4,5 = =

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-01-06

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 14151 7624 12 955 12168
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 9 050 8 844 7790 10 657
Aktualnie chorzy (stan) 0S. 226 964 222 149 227 506 298 945
Zajete tozka szt. 17 057 17191 17228 19 459
Hospitalizowani/chorzy % 75 .7 7,6 6,5
Zajete/dostepne tozka covidowe % 51,4 51,5 49,0 49,0
Zajete respiratory szt. 1606 1629 1580 1800
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 9,4 9,5 9,2 9,3
Zajete/dostepne respiratory % 54,1 55,1 51,5 57,8
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 61758 48 466 38058 41181
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 41903 38 517 24 829 32908
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 21,6 23,0 31,6 324
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 162 514 155 608 159 002 254 786
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0,7 0,7 0,7 0,9
Zgony

Liczba zgonéw w ciggu doby 0s. 553 341 565 568
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 291 293 252 422
Smiertelno$¢ tgczna % 2,2 2,2 2,2 1,9
Smiertelnos¢ biezqca* % 2,9 2,8 2,9 2,0

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazer z 3-tygodniowego okresu opdznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Oynamika zakazen w Polsce Srednia dzienna liczba zakazen* w wojewodztwach
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski, *$rednia dla 7 dni.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Rozwdj epidemii COVID-19 w Polsce Dzienny przyrost zakazen w wybranych krajach
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢
2021-01-06
Waluty EURPLN 4,5201 -0,3 -1,8 2,0 6,7 8,8
USDPLN 3,6805 -0,3 -1,6 0,3 -2,8 7,0
CHFPLN 41756 -0,5 -1,5 1,3 6,8 18,3
GBPPLN 4,9956 -0,5 -1,6 1,6 0,4 72
EURUSD 1,2281 0,0 -0,2 1,7 9,8 1,7
EURCHF 1,0825 0,3 -0,3 0,7 -0,1 -8,0
GBPUSD 1,3551 -0,3 -0,4 1,2 3,0 0,0
usDJpPY 103,39 0,6 0,1 -0,8 -4,5 -83
EURCZK 26,18 0,1 -0,3 -0,5 3,7 2,7
EURHUF 358,86 -0,1 -1,7 0,6 8,8 16,4
Obligacje PL2Y 0,08 0 -2 1 -140 -154
PL5Y 0,44 0 -3 -11 -136 -210
PL10OY 1,25 0 0 -13 -83 -200
DE2Y -0,70 2 0 7 -8 -9
DE5Y -0,72 3 2 7 -18 -51
DE10Y -0,55 4 2 6 -26 -98
us2y 0,15 2 2 -1 -140 -181
ussy 0,43 6 6 2 -118 -184
us10y 1,04 9 12 10 =77 -141
Akcje WIG 58 027,0 0,0 1,8 2,5 -1,0 -11,1
WIG20 2 009,1 0,0 1,3 0,8 -7,6 -20,7
S&P500 37481 0,6 0,4 2,1 15,5 37,6
NASDAQ100 12 6234 -1,4 -1,7 2,1 42,7 91,7
Shanghai Composite 3 550,9 0,6 4.0 53 15,2 49
Nikkei** 27 490,1 1,2 0,2 2,5 18,5 16,9
DAX 13 892,0 1,8 1,3 41 5,8 5,5
VIX 25,07 -1,1 10,1 12,6 81,0 171,9
Surowce Ropa Brent 54,3 1,2 5,5 11,0 -214 -20,2
Ropa WTI 50,5 1,4 4,6 11,0 -20,2 -18,5
Ztoto 1901,5 -23 0,9 29 21,5 443

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie dnia biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 5216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

3y @PKO_Research

°®
P Centrum
I'“] Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktoérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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